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Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan dan mengetahui serta menganalisis 
pengaruh finansial leverage dan operating leverage terhadap rentabilitas 
perusahaan pada PT. Panconin Cipta Perkasa di Makassar.” Sedangkan metode 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis financial leverage, 
analisis operating leverage, analisis rentabilitas, analisis regresi linear berganda, 
analisis korelasi, analisis determinasi. Hasil analisis mengenai financial leverage 
dan operating leverage terlihat bahwa financial leverage selama 5 tahun terakhir 
meningkat dan operating leverage dalam tahun 2010 dan 2011 mengalami 
penurunan. Sedangkan rentabilitas perusahaan meningkat selama 2 tahun 
terakhir. Dari hasil analisis regresi antara financial leverage dan operating 
leverage ternyata financial leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
rentabilitas perusahaan. Sedangkan pengaruh antara operating leverage dengan 
rentabilitas perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap rentabilitas 
perusahaan. 
 
Kata kunci: Financial Leverage, operating leverage dan rentabilitas 
 
This study aims to explain, investigate and analyze the effect of financial leverage 
and operating leverage on profitability of the company in PT. Panconin Cipta 
Perkasa di Makassar. The method of analysis used in this research is the 
analysis of financial leverage, operating leverage analysis, profitability analysis, 
multiple linear regression analysis, correlation analysis, determination analyzes. 
The analysis showed that based on the results on an analysis of financial 
leverage and operating leverage shows that financial leverage over the last five 
years and increased operating leverage in 2010 and 2011 has decreased. While 
the company’s profitability to improve over the last two years. From the results of 
the regression analysis between financial leverage and operating leverage 
financial reverage turns negative and significant impact on corporate profitability. 
While the influence of operating leverage with profitability the company has 
positive and significant impact on corporate profitability. 
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1.1 Latar Belakang  
Setiap perusahaan membutuhkan dana dalam menunjang jalannya                      
aktifitas perusahaan, baik itu perusahaan manufaktur ataupun perusahaan 
dagang dan jasa. Dana dapat diperoleh dari pemilik perusahaan maupun dari     
pihak luar perusahaan. Namun dalam pengelolaan unit usaha perusahaan, 
seringkali perusahaan memerlukan tambahan dana dalam memperluas unit 
usahanya. Oleh karena itulah salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan 
dalam memenuhi kebutuhan dana adalah financial leverage dan operating 
leverage.  
Konsep operating dan financial Leverage adalah bermanfaat untuk 
analisis, perencanaan dan pengendalian keuangan. Dalam manajemen 
keuangan, Leverage adalah penggunaan assets dan sumber dana (sources of 
founds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan 
maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Jika semua 
biaya bersifat variabel, maka akan memberikan kepastian bagi perusahaan 
dalam menghasilkan laba. Tapi karena sebagai biaya perusahaan bersifat biaya 
tetap, maka untuk menghasilkan laba diperlukan tingkat penjualan minimum 
tertentu. 
Perusahaan menggunakan operating dan financial leverage dengan 
tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya assets dan 
sumber dananya, dengan demikian akan meningkatkan keuangan pemegang 
saham. Sebaliknya leverage juga meningkatkan variabilitas (risko) keuntungan, 




dari biaya tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan 
pemegang saham. 
Menurut Sutrisno (2003:230) bahwa financial leverage terjadi akibat 
perusahaan menggunakan sumber dana dari hutang yang menyebabkan 
perusahaan harus menanggung beban tetap. Financial leverage mengukur 
pengaruh perubahan keuntungan terhadap perubahan pendapatan bagi 
pemegang saham. Sedangkan operating leverage terjadi karena perusahaan 
dalam beroperasi menggunakan aktiva tetap sehingga harus menanggung biaya 
tetap. Operating leverage mengukur perubahan pendapatan atau penjualan 
terhadap keuntungan operasi.   
Berkaitan dengan pentingnya masalah financial leverage dan operating 
leverage, maka hal ini perlu diperhatikan oleh perusahaan PT. Panconin Cipta 
Perkasa, adalah perusahaan yang bergerak di bidang jasa konstruksi. Namun 
masalah yang dihadapi oleh perusahaan saat ini adalah laba usaha yang dicapai 
oleh perusahaan mengalami penurunan (tabel 4.2) faktor yang menyebabkan 
adanya penurunan laba usaha sebelum beban usaha yang dikeluarkan oleh 
perusahaan relatif meningkat untuk setiap tahun (tahun 2007 – 2011). 
Berdasarkan uraian pada latar belakang yang dikemukakan di atas, maka 
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan memilih judul : “Analisis 
Pengaruh Finansial Leverage dan Operating Leverage Terhadap 
Rentabilitas Perusahaan Pada PT. Panconin Cipta Perkasa di Makassar “. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Sesuai dengan uraian pada latar belakang yang telah di kemukakan di 
atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: " Apakah financial 
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leverage dan operating leverage mempunyai pengaruh terhadap rentabilitas 
perusahaan pada PT. Panconin Cipta  Perkasa di Makassar?."    
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah : 
“Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh finansial leverage dan operating 
leverage terhadap rentabilitas perusahaan pada PT. Panconin Cipta Perkasa di 
Makassar.” 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 
1. Manfaat Teoritis 
Sebagai bahan pembelajaran untuk lebih menambah wawasan keilmuan 
khususnya yang berkaitan dengan manajemen keuangan tentang financial 
leverage dan operating leverage terhadap rentabilitas, penelitian ini juga 
diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan dapat bermanfaat bagi 
penelitian–penelitian selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis  
Penelitian ini dapat membantu perusahaan dalam melakukan pertimbangan 
untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan leverage keuangan dan 
implikasinya terhadap rentabilitas perusahaan pada PT. Panconin Cipta 
Perkasa yang menjadi obyek dalam penelitian ini. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Rencana sistematika yang dikemukakan dalam pembahasan skripsi ini   
dapat menguraikan kedalam lima bab yaitu :  
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Bab pertama pendahuluan yang berisikan latar belakang masalah,     
rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, sistematika penulisan. 
Bab kedua tinjauan pustaka yang mencakup kerangka teori dan konsep, 
tinjauan empirik, kerangka pikir, hipotesis. 
Bab ketiga metode penelitian yang terdiri dari daerah dan waktu        
penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian 
dan definisi operasional, metode analisis. 
Bab keempat hasil penelitian dan pembahasan yang berisikan sejarah 
singkat perusahaan, hasil penelitian dan pembahasan 
Bab kelima merupakan bab penutup berisikan kesimpulan dan saran  










2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Konsep Leverage 
Arti leverage secara harfiah (literal) adalah pengungkit. Pengungkit 
biasanya digunakan untuk membantu mengangkat beban yang berat. Dalam 
keuangan, leverage juga mempunyai maksud yang serupa. Lebih spesifik lagi, 
leverage bisa digunakan untuk meningkatkan tingkat keuntungan yang 
diharapkan. Kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana 
untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan dengan 
memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti bahwa tingkat 
ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi 
pula, tetapi pada saat yang sama hal tersebut akan memperbesar jumlah return 
yang akan diperoleh. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda antara 
perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya, atau dari satu periode ke 
periode lainnya di dalam satu perusahaan, tetapi yang jelas, semakin tinggi 
tingkat leverage akan semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar 
return atau penghasilan yang diharapkan. 
Jika seorang investor atau suatu perusahaan dihadapkan pada suatu 
peluang untuk memulai bisnis, maka investor atau perusahaan tersebut 
merupakan bagian  dari pasar industrial tertentu, yang akan dihadapkan pada 
dua keputusan utama. Pertama, perusahaan harus menentukan jumlah biaya 








Perusahaan menggunakan Rasio leverage dengan tujuan agar 
keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya assets dan sumber 
dananya, dengan demikian akan meningkatkan keuntungan pemegang saham.  
Kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana untuk 
memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan dengan 
memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti bahwa tingkat ketidak  
pastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula,                 
tetapi pada saat yang sama hal tersebut akan memperbesar jumlah return yang                   
akan diperoleh. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda antara perusahaan 
yang satu dengan perusahaan lainnya, atau dari satu periode ke periode lainnya 
di dalam satu perusahaan, tetapi yang jelas, semakin tinggi tingkat leverage akan 
semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar return atau penghasilan 
yang diharapkan. 
Syamsuddin (2002:90) mengemukakan bahwa : “Rasio leverage 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana yang 
mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) yang gunanya untuk 
memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan.”  
Sedangkan menurut Martono dan Harjito (2008:295) mengemukakan 
bahwa : ”Rasio leverage adalah mengacu pada penggunaan asset dan sumber 
dana oleh perusahaan dimana dalam penggunaan asset atau dana tersebut 
perusahaan  harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap.” 
Dari definisi tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa penggunaan dana            
asset (aktiva) atau dana tersebut pada akhirnya dimaksudkan untuk 
meningkatkan keuntungan potensial bagi pemegang saham. Dalam suatu 
perusahaan dikenal dua macam macam leverage, yaitu leverage operasi 
(operating leverage) dan leverage keuangan (financial leverage). Penggunaan 
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kedua leverage ini dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar 
daripada biaya asset dan sumber dananya.  
Penggunaan leverage akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang 
saham. Sebaliknya leverage juga dapat meningkatkan risiko keuntungan, karena 
jika perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya 
tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan yang akan 
dicapai oleh pemegang saham. Leverage timbul pada saat perusahaan 
menggunakan aktiva yang memiliki biaya-biaya operasi tetap. Dalam jangka 
panjang, semua  biaya bersifat variabel, artinya dapat berubah sesuai dengan 
jumlah produk yang dihasilkan. 
Lebih lanjut Gitosudarmo (2001:228) berpendapat bahwa ada dua macam 
leverage, yaitu :  
1.  Operating  leverage,   
2.  Financial leverage. 
Untuk lebih jelasnya kedua macam leverage tersebut di atas, dapat 
diuraikan sebagai berikut : 
1. Operating leverage   
Operating leverage terjadi pada saat perusahaan menggunakan aktiva yang 
menimbulkan biaya atau beban tetap. Apabila perusahaan tidak mempunyai 
biaya yang tetap, dengan kata lain semuanya variabel, maka perusahaan 
akan berada dalam posisi yang relative sangat “enak”. Hal ini disebabkan 
karena kalau perusahaan terpaksa mengurangi kegiatannya, biayanya juga 
akan berkurang secara proporsional. Selama harga jual masih lebih tinggi 
daripada biaya variabelnya, perusahaan tersebut akan memperoleh laba. 
Tetapi kalau perusahaan menanggung biaya tetap, maka akan ada batas 
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minimal perusahaan harus berproduksi (dan menjual) agar tidak menderita 
rugi. 
Operating leverage merupakan penggunaan aktiva atau operasi  perusahaan 
yang disertai dengan biaya tetap atau fixed cost. Konsep operating leverage 
menganalisis  sejauh  mana  sales  revenue dapat menutup biaya tetap  dan  
biaya variabel. 
Operating leverage adalah penggunaan sesuatu kekayaan atau aktiva 
tertentu yang akan mengakibatkan beban tetap bagi perusahaan seperti 
mesin-mesin, gedung dan sebagainya. Dalam hal ini beban tetapnya akan 
berupa biaya depresiasi. Operating leverage merupakan tingkat kepekaan 
pendapatan sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest and Taxes) 
karena perubahan dari volume penjualan. 
2. Financial Leverage 
Financial leverage adalah penggunaan sumber dana tertentu yang akan 
mengakibatkan beban tetap yang berupa biaya bunga. Sumber dana ini dapat 
berupa utang obligasi, kredit dan Bank dan sebagainya. 
Financial  leverage  timbul  jika suatu perusahaan mempergunakan  utang  
jangka panjang dengan bunga tetap untuk membiayai investasinya, karena 
bunga yang sifatnya tetap ini, perusahaan tetap menanggung bunga terlepas 
apakah perusahaan memperoleh laba atau tidak. Pada saat laba perusahaan 
kecil, beban bunga tetap akan menurunkan hasil kepada pemegang saham. 
Sebaliknya biaya bunga adalah biaya yang dapat dikenakan pajak. 
Karenanya perusahaan  mendapat subsidi atas beban bunga. Dalam kondisi 
seperti ini, maka subsidi  atas bunga akan meningkatkan hasil  kepada  para 
pemegang saham (laba setelah pajak).  
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Dengan demikian, financial leverage mengukur tingkat kepekaan return untuk 
setiap saham (EPS) karena perubahan dari pendapatan sebelum bunga dan 
pajak (EBIT). 
Konsep operating dan financial leverage bermanfaat untuk analisis, 
perencanaan dan pengendalian keuangan. Dalam menajamen keuangan, 
leverage adalah penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan yang 
memiliki biaya tetap (beban tetap) berarti sumber dana yang berasal dari 
pinjaman karena memiliki bunga sebagai beban tetap dengan maksud agar 
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. 
Syahril (2009:83) mengemukakan bahwa: 
Perusahaan menggunakan operating dan financial leverage 
dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar 
daripada biaya aktiva dan sumber dananya, dengan demikian akan 
meningkatkan keuntungan pemegang saham. Sebaliknya leverage 
juga meningkatkan variabilitas (risiko) keuntungan, karena jika 
perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah 
dari biaya tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan 
keuntungan pemegang saham. 
 
Konsep leverage tersebut sangat penting terutama untuk menunjang 
analisis keuangan dalam melihat perimbangan antara risiko dan tingkat 
keuntungan dari berbagai bentuk keputusan finansial. 
Financial leverage menunjukkan penggunaan sumber dana yang memiliki 
beban tetap untuk membiayai investasi suatu perusahaan. Sartono (2001:120) 
mengemukakan bahwa perusahaan yang tidak mempunyai leverage berarti 
menggunakan modal sendiri 100%. Penggunaan utang itu sendiri bagi 
perusahaan mengandung tiga dimensi yaitu : 




2. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan 
keuntungannya akan meningkat. 
3. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 
kehilangan pengendalian perusahaan. 
Semakin tinggi rasio financial leverage maka semakin besar risiko yang 
dihadapi, dan semakin banyak investor akan meminta tingkat keuntungan yang 
semakin tinggi. Rasio yang tinggi juga menunjukkan proporsi modal sendiri yang 
rendah untuk membiayai aktiva. 
Time interest earned ratio adalah rasio antara laba sebelum bunga                     
dan pajak (EBIT) dengan beban bunga. Rasio ini mengukur kemampuan               
perusahaan memenuhi beban tetapnya berupa bunga, atau mengukur seberapa                  
jauh laba dapat berkurang tanpa perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
karena tidak mampu membayar bunga. 
Fixed charger coverage ratio, mengukur berapa besar kemampuan 
perusahaan untuk menutup beban tetapnya termasuk pembayaran dividen 
saham preferen, bunga, angsuran pinjaman, dan sewa. Karena tidak jarang 
perusahaan menyewa aktivitasnya dari perusahaan lising dan harus membayar 
angsuran tertentu. 
Debt service coverage, mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 
beban tetapnya termasuk angsuran pokok pinjaman. Jadi sama dengan leverage 
yang lain, hanya dengan memasukkan angsuran pokok pinjaman.  
Syamsuddin (2002:90) mengemukakan bahwa : “Rasio leverage 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana yang 
mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) yang gunanya untuk 
memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan.”  
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Sedangkan Martono dan Harjito (2008:295) mengemukakan bahwa : 
”Rasio leverage adalah mengacu pada penggunaan asset dan sumber dana oleh 
perusahaan dimana dalam penggunaan asset atau dana tersebut perusahaan  
harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap.” 
Dari definisi tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa penggunaan dana            
asset (aktiva) atau dana tersebut pada akhirnya dimaksudkan untuk 
meningkatkan keuntungan potensial bagi pemegang saham. Dalam suatu 
perusahaan dikenal dua macam leverage, yaitu leverage operasi (operating 
leverage) dan leverage keuangan (financial leverage). Penggunaan kedua 
leverage ini dengan tujuan  agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada 
biaya asset dan sumber dananya 
Penggunaan leverage akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang 
saham. Sebaliknya leverage juga dapat meningkatkan risiko keuntungan, karena 
jika perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya 
tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan yang akan 
dicapai oleh pemegang saham. Leverage timbul pada saat perusahaan 
menggunakan aktiva  yang memiliki biaya operasi tetap. Dalam jangka panjang, 
semua biaya bersifat variabel, artinya dapat berubah sesuai dengan jumlah 
produk yang dihasilkan. 
 
2.1.2 Pengertian Financial Leverage 
Suatu perusahaan dalam menjalankan usahanya sejalan dengan 
pengembangan yang dialami, selalu membutuhkan tambahan modal. Pada saat 
perusahaan didirikan, pemilik bisa menentukan sumber modal apa yang dipakai, 
apakah semuanya bersumber dari modal saham biasa atau perlu ada hutang 
jangka panjang. Setiap keputusan yang diambil tentang sumber modal selalu ada 
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dampaknya. Misalnya bila sumber modal saham biasa ada kewajiban membayar 
dividen dan keputusan-keputusan kebijakan atau pengelolaan dari pemegang 
saham perlu diperhatikan. Bila sumber modal dari saham prefern ada kewajiban 
membayar dividen yang harus diprioritaskan demikian pula dalam keadaan 
perusahaan dilikuidasi maka pemegang saham prefern akan didahulukan 
peningkatan nilai sahamnya. Jika sumber modal berasal dari hutang jangka 
panjang ada kewajiban membayar bunga dan pengembalian hutang pada saat 
jatuh tempo. 
Ada pertimbangan-pertimbangan tertentu dari perusahaan dalam 
mengatur perpaduan sumber modal mana akan dipakai. Misalnya suatu 
perusahaan tidak menyukai manajemen perusahaannya dikelola oleh banyak 
pemilik, karena itu keputusan sumber modal yang dipakai untuk pengembangan 
berikut adalah dari hutang jangka panjang.       
Arti leverage secara harfiah (literal) menurut Hanafi (2004:327) adalah 
pengungkit. Pengungkit biasanya digunakan untuk membantu mengangkat 
beban yang berat. Dalam keuangan, leverage juga mempunyai maksud yang 
serupa. Lebih spesifik lagi, leverage bisa digunakan untuk meningkatkan tingkat 
keuntungan yang diharapkan. Kemampuan perusahaan untuk menggunakan 
aktiva atau dana untuk memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik 
perusahaan dengan memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti 
bahwa tingkat ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan 
semakin tinggi pula, tetapi  pada saat yang sama hal tersebut akan memperbesar 
jumlah return yang akan diperoleh. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda 
antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya, atau dari satu periode 
ke periode lainnya di dalam  satu perusahaan, tetapi yang jelas, semakin tinggi 
tingkat leverage akan semakin tinggi risiko yang dihadapi serta semakin besar 
return atau penghasilan yang diharapkan. 
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Jika seorang investor atau suatu perusahaan dihadapkan pada suatu 
peluang untuk memulai bisnis, maka investor atau perusahaan tersebut 
merupakan bagian dari pasar industrial tertentu, yang akan dihadapkan pada dua 
keputusan utama. Pertama, perusahaan harus menentukan jumlah biaya tetap 
dan kedua adalah perusahaan harus dapat menentukan penjualannya.   
Leverage keuangan menurut Syamsuddin (2002:152) adalah : ”Leverage 
adalah suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana hutang dan saham 
prefern digunakan dalam struktur modal perusahaan”. Leverage perusahaan 
akan mempengaruhi laba per lembar saham, tingkat risiko dan harga saham. 
Nilai perusahaan yang tidak mempunyai hutang untuk pertama kali akan naik 
pada saat kebutuhan akan tambahan modal dipenuhi oleh hutang dan nilai 
tersebut kemudian akan mencapai puncaknya dan akhirnya nilai itu akan 
menurun setelah penggunaan hutang berlebihan. 
Financial leverage menurut Martono dan Harjito (2008:301), 
mengemukakan bahwa : ” Financial Leverage merupakan penggunaan dana 
dengan beban tetap dengan harapan atas penggunaan dana tersebut akan 
memperbesar pendapatan per lembar saham (earning per share, EPS) ”.  
Masalah financial leverage baru timbul setelah perusahaan menggunakan 
dana dengan beban tetap, seperti halnya masalah operating leverage baru timbul 
setelah perusahaan dalam operasinya mempunyai biaya tetap. Perusahaan yang 
menggunakan dana dengan beban tetap dikatakan menghasilkan leverage yang 
menguntungkan (favorable financial leverage) atau efek yang positif kalau 
pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar daripada 
beban tetap dari penggunaan  dana itu. 
Kalau perusahaan dalam menggunakan dana dengan beban tetap itu 
menghasilkan efek yang menguntungkan dana bagi pemegang saham biasa 
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(pemilik modal sendiri) yaitu dalam bentuknya memperbesar EPS-nya, dikatakan 
perusahaan itu menjalankan “trading on the equity”. 
“Trading in equity” dapat didefinisikan sebagai penggunaan dana yang 
disertai dengan beban tetap dimana dalam penggunaannya dapat menghasilkan 
pendapatan yang lebih besar daripada beban tersebut. Financial leverage itu 
merugikan (unfavorable leverage) kalau perusahaan tidak dapat memperoleh 
pendapatan dari penggunaan dana tersebut sebanyak beban tetap yang harus 
dibayar. Salah satu tujuan dalam pemilihan berbagai alternatif metode 
pembelanjaan adalah untuk memperbesar pendapatan bagi pemilik modal sendiri 
atau pemegang saham biasa. 
Warsono (2003:204) mengemukakan bahwa : “Financial Leverage adalah 
setiap penggunaan aset atau dana yang membawa konsekuensi biaya dan 
beban tetap.” 
Beban tetap yang dimaksud adalah dapat berupa bunga pinjaman, jika 
perusahaan menggunakan sumber pembelanjaan dari luar (modal asing), 
sedangkan apabila perusahaan menggunakan mesin-mesin, maka harus 
menanggung beban tetap yang berupa biaya penyusutan mesin-mesin 
(Depresiasi). Kalau perusahaan menyewa suatu aktiva tetap kepada pihak lain, 
maka konsekuensinya harus membayar biaya tetap berupa biaya sewa. 
Sutrisno (2003:230) mengemukakan pengertian financial leverage          
bahwa : “Financial leverage terjadi akibat perusahaan menggunakan sumber 
dana dari hutang yang menyebabkan perusahaan harus menanggung beban 
tetap, atas penggunaan dana perusahaan tersebut setiap tahunnya maka 
dibebani biaya bunga.” 
Yamit (2001:87) berpendapat bahwa : “Financial leverage adalah 
pengaruh perubahan modal terhadap pendapatan bersih operasi (net operating 
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income = NOI) atau terhadap profitabilitas perusahaan (EBIT).” Sedangkan 
Sartono (2001:257) memberikan pengertian financial leverage bahwa: ”Financial 
leverage adalah penggunaan assets dan sumber dana (Sources of Funds) oleh 
perusahaan memiliki biaya tetap (beban tetap dengan maksud agar 
meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.” 
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa financial leverage merupakan usaha memperbesar efek perubahan atas 
laba sebelum pajak dan bunga/earning before interests and taxes (EBIT) 
terhadap earning per share (EPS) atau pendapatan per saham. Apabila dalam 
operating leverage, masalah fixed costs/aset tetap yang memengaruhi laba 
perusahaan dalam financial leverage adalah biaya modal tetap (fixed financial 
cost). Biaya modal tetap merupakan suatu bunga tetap (fixed interests) yang 
harus dibayar perusahaan sesuai dengan perjanjian kepada pemberi pinjaman 
(debt holdres) atau dividen atas saham preferen (preferred stockholders) 
sebelum pembagian pendapatan/dividen kepada para pemegang saham umum 
(common stockholders). 
Leverage finansial, sebagaimana telah didefinisikan, menyangkut 
penggunaan dana yang diperoleh pada biaya tetap tertentu dengan harapan bisa 
meningkatkan bagian pemilik modal. Menurut Sinuraya (2008:130) bahwa: 
“Leverage yang menguntungkan terjadi apabila perusahaan memperoleh 
keuntungan lebih besar dari dana yang dibeli daripada biaya tetap penggunaan 
dana tersebut.” 
Leverage keuangan menurut Sinuraya (2008:129) bisa diartikan sebagai 
besarnya beban tetap keuangan (financial) yang digunakan oleh perusahaan. 
Beban tetap keuangan tersebut biasanya berasal dari pembayaran bunga untuk 
utang yang digunakan oleh perusahaan. Karena itu pembicaraan leverage 
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keuangan berkaitan dengan struktur modal perusahaan. Perusahaan yang 
menggunakan beban tetap (bunga) yang tinggi berarti menggunakan utang yang 
tinggi. Perusahaan tersebut dikatakan mempunyai leverage keuangan yang 
tinggi, yang berarti degree of financial leverage (DFL) untuk perusahaan tersebut 
juga tinggi. 
Martono dan Harjito (2008:311) mengemukakan bahwa : ” Degree of 
financial leverage mempunyai implikasi terhadap earning per share perusahaan 
”. Untuk perusahaan yang mempunyai DFL yang tinggi, perubahan EBIT 
(Earning Before Interest and Taxes) akan menyebabkan perubahan EPS yang 
tinggi. Sama seperti degree of operating leverage (DOL). DFL seperti bermakna 
dua, jika EBIT meningkat, EPS akan meningkat secara signifikan, sebaliknya jika 
EBIT turun, EPS juga akan turun secara signifikan. 
 
2.1.3 Rasio-rasio Financial Leverage 
Didalam manajemen keuangan umumnya dikenal dua macam leverage, 
yaitu leverage operasi (operating leverage) dan leverage keuangan (financial 
leverage). Penggunaan kedua leverage ini dengan tujuan agar keuntungan yang 
diperoleh lebih besar dari pada biaya asset dan sumber dananya. Dengan 
demikian, penggunaan leverage akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang 
saham. Sebaliknya leverage juga dapat meningkatkan resiko kerugian. Jika 
perusahaan mendapat keuntungan yang lebih rendah dibandingkan dengan 
biaya tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan 
pemegang saham. 
Rasio leverage digunakan untuk menjelaskan penggunaan utang untuk 
membiayai sebagian aktiva perusahaan. Pembiayaan dengan utang mempunyai 
pengaruh bagi perusahaan karena utang mempunyai beban yang bersifat tetap. 
Kegagalan perusahaan dalam membayar bunga atas utang dapat menyebabkan 
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kesulitan keuangan yang berakhir dengan kebangkrutan perusahaan. Tetapi 
penggunaan utang juga memberikan subsidi pajak atas bunga yang dapat 
menguntungkan pemegang saham. Karenanya penggunaan utang harus 
diseimbangkan antara keuntungan dan kerugiannya. 
Perusahaan menggunakan Rasio leverage dengan tujuan agar dapat 
mengetahui berapa besar keuntungan yang diperoleh dibandingkan biaya assets 
dan sumber dananya.  
Kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana untuk 
memperbesar tingkat penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan dengan 
memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti bahwa tingkat ketidak  
pastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula,                 
tetapi pada saat yang sama hal tersebut akan memperbesar jumlah return yang                   
akan diperoleh.  
Adapun jenis-jenis rasio financial leverage yaitu : 
1. Time Interest Earned Ratio (TIER) adalah rasio antara laba sebelum bunga 
dan pajak (EBIT) dengan beban bunga. 
                                                  EBIT 
Time Interest Earned Ratio = ------------- 
                                                 Interest      
2. Fixed Charge Coverage Ratio adalah rasio penutupan beban tetap yang 
hampir sama dengan TIER, akan tetapi disini dimasukkan beban lain dimana 
pada umumnya perusahaan menyewa aktiva (leasing) dan menanggung 
kewajiban jangka panjang atas dasar kontrak lease. 
                                                    Laba operasi + pembayaran leasing 
Fixed change coverage ratio = 
                                                    Biaya bunga + pembayaran leasing 
3. Debt ratio adalah rasio ini dikenal juga dengan sebutan Debt to Asset yang 
membandingkan total utang dengan total aktiva. Para kreditur menginginkan 
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debt ratio yang rendah karena semakin tinggi rasio ini semakin besar risiko 
para kreditur.  
                          Total Kewajiban  
Debt Ratio = 
                                        Total Aktiva 
 
2.1.4 Pengertian Operating Leverage 
Di dalam manajemen keuangan perusahaan pada umumnya dikenal dua 
macam leverage, yaitu operating leverage dan financial leverage. Operating 
leverage dapat digambarkan secara mudah dengan menggunakan laporan rugi     
laba. everage ini membandingkan pengaruh pedapatan (penjualan) terhadap 
perubahan keuntungan operasional (Operating Income). Jika kita ingin 
menerapkan proses produksi baru dengan mesin-mesin baru yang mahal dan 
canggih. Sebagai konsekuensi perusahaan akan mengeluarkan uang yang 
banyak demi mesin tersebut dan akan berdampak pada menurunya keuntungan 
operasional akan tetapi penggunaan mesin baru akan menghemat beberapa 
variabel. Contoh dengan mesin baru yang berkerja lebih cepat tenaga manusia 
bisa dikurangi. Perusahaan akan lebih menghemat daripada mempertahankan 
mesin lama. Tentu saja kedua cara tersebut harus memperhitungkan derajat dari 
pengungkit operasioanl atau degree of operational leverage (dol).  
Operating leverage menurut Hanafi (2004:329) bisa diartikan sebagai 
seberapa besar perusahaan menggunakan beban tetap operasional. Beban 
tetap operasional biasanya berasal dari biaya depresiasi, biaya produksi dan 
pemasaran yang bersifat tetap (misalnya gaji bulanan karyawan). Sebagai 
kebalikannya adalah beban (biaya) variabel operasional. Contoh biaya variabel 
operasional adalah biaya tenaga kerja yang dibayar berdasarkan produk yang 
dihasilkan (misalnya karyawan harian perusahaan rokok, dibayar Rp.100,00 
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untuk setiap rokok yang dilinting). Komposisi biaya tetap/variabel yang berbeda 
mempunyai implikasi yang berbeda terhadap risiko dan keuntungan yang 
diharapkan oleh perusahaan. 
Perusahaan yang menggunakan biaya tetap dalam proporsi yang tinggi 
(relatif terhadap biaya variabel) dikatakan menggunakan operating leverage yang 
tinggi. Dengan kata lain, degree of operating leverage (DOL) untuk perusahaan 
tersebut tinggi. Perubahan penjualan yang kecil akan mengakibatkan perubahan 
pendapatan yang tinggi (lebih sensitive). Jika perusahaan mempunyai degree of 
operating leverage (DOL) yang tinggi, tingkat penjualan yang tinggi akan 
menghasilkan pendapatan yang tinggi. Tetapi sebaliknya, jika tingkat penjualan  
turun secara signifikan, perusahaan tersebut akan mengalami kerugian. Dengan 
demikian DOL diibaratkan seperti pisau dengan dua mata bisa membawa 
manfaat, sebaliknya bisa juga merugikan. 
Adapun kegunaan dari operating leverage adalah leverage operasi dapat 
mengukur perubahan pendapatan atau penjualan terhadap keuntungan operasi 
perusahaan. Dilihat dari kegunaan operating leverage, dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan dapat mengetahui perubahan laba operasi sebagai akibat 
perubahan penjualan, sehingga perusahaan dapat mengetahui keuntungan 
operasi perusahaan. 
 
2.1.5 Pengertian Rentabilitas 
Rentabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara 
labadengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata 
lain, rentabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba 
selama periode tertentu. 
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Rentabilitas ekonomi merupakan cara yang tepat untuk mengetahui 
tentang efesien tidaknya perusahaan dalam menggunakan modal yang ada. 
Analisis Rentabilitas Ekonomi menekankan pada kemungkinan penggunaan 
dana. Analisis ini menyatakan bahwa dana bisa dipergunakan kalau tingkat 
bunga dana tersebut lebih kecil dari rentabilitas ekonomi yang mungkin diperoleh 
karena penggunaan hutang tersebut. Analisis rentabilitas ekonomi juga 
dipergunakan untuk menunjukan peningkatan resiko karena penggunaan dana 
yang makin besar. Untuk perusahaan, perhitungan rentabilitas ekonominya 
merupakan perbandingan antara dana yang dikeluarkan dan bunga dengan 
modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba dan 
dinyatakan dalam persentase. 
Rentabilitas adalah kemampuan dalam menghasilkan laba, baik dengan 
menggunakan data eksternal maupun dengan data internal. Dari kedua 
pernyataan tersebut dapat diambil kesimpulan, bahwa rentabilitas adalah 
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 
tertentu yang dinyatakan dalam prosentase. Rentabilitas suatu koperasi diukur 
dengan kesuksesan koperasi dan kemampuan menggunakan aktiva yang 
produktif. Dengan demikian rentabilitas suatu koperasi dapat diketahui dengan 
membandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah 
aktiva atau modal koperasi tersebut. 
Salah satu ukuran utama keberhasilan manajemen dalam mengelola 
perusahaan adalah rentabilitas. Rentabilitas menurut Sutrisno (2003 : 18) bahwa 
: “Rentabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dengan semua modal yang bekerja didalamnya. 
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Semua modal yang bekerja di dalam perusahaan adalah modal sendiri 
dan modal asing, oleh karena itu untuk mengukur besarnya rentabilitas (Sutrisno, 
2003 : 5) adalah : 
     Laba 
Rentabilitas =   x 100% 
           Total Modal 
Pengertian lain tentang rentabilitas dikemukakan pula oleh Alma (2000 : 
247) yang menyatakan bahwa pengertian rentabilitas mencakup dua hal yaitu : 
1. Rentabilitas badan usaha ialah perbandingan antara pendapatan perusahaan 
dengan kekayaan yang ada. Pendapatan ini ialah pendapatan netto sesudah 
dikurangi pajak. 
2. Rentabilitas perusahaan ialah perbandingan antara pendapatan perusahaan 
dengan kekayaan yang dipakai dalam perusahaan. Ada dua jenis kekayaan 
yang terpakai dalam perusahaan, yaitu kekayaan sendiri dan kekayaan atas 
pinjaman. 
Sedangkan pengertian Rentabilitas Ekonomi menurut Husnan (2004:73) 
adalah : “ Rasio yang mengukur kemampuan aktiva perusahaan memperoleh 
laba dari operasi perusahaan karena hasil operasi yang diukur maka 
dipergunakan laba sebelum bunga dan pajak “ 
Rentabilitas ekonomi menurut Riyanto (2001:36), Bahwa :  “ Rentabilitas 
Ekonomi adalah perbandingan antara laba usaha dengan modal sendiri dan 
modal asing yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut dandinyatakan 
dalam persentase “. 
Demikian pula pandangan mengenai laba adalah sebagai hasil kerjasama 
antara modal sendiri dengan modal asing. Pandangan lain menyatakan bahwa 
laba adalah hasil dari modal sendiri dikurangi modal asing.  
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Pandangan yang pertama  menimbulkan pengertian rentabilitas ekonomi, 
atau return on investment, yaitu perbandingan antara : 
1. Laba yang diperoleh dalam perusahaan sebelum dikurangi pajak  dan bunga 
modal asing. 
2. Modal asing ditambah modal sendiri yang terpakai dalam perusahaan. 
Pandangan kedua menimbulkan pengertian rentabilitas modal sendiri 
atau return on equity, yaitu perbandingan antara laba dikurangi pajak dan bunga 
modal asing dengan kekayaan sendiri yang terpakai dalam perusahaan. 
Perhitungan rentabilitas sering digunakan sebagai alat pengukur untuk 
mengetahui apakah perusahaan telah efisien menggunakan modalnya. Untuk 
mengukur ini, maka rentabilitas perusahaan dapat dibandingkan menurut waktu 
tahun  yang lalu dan tahun sekarang atau dapat juga dibandingkan dengan 
usaha sejenis lainnya. 
Menurut Riyanto (2001:36) faktor-faktor yang mempengaruhi rate of 
return (Rentabilitas) adalah:  
1. Volume penjualan  
Salah satu indikator untuk mengetahui kemajuan suatu perusahaan adalah 
penjualan. Dengan semakin bertambahnya penjualan maka akan menaikan 
volume pendapatan yang diperoleh perusahaan sehingga biaya-biaya akan 
tertutup juga. Hal ini mendorong perusahaan untuk mengefektifkan modal 
untuk mengembangkan usahanya.  
2. Efisiensi penggunaan biaya  
Modal yang diperoleh perusahaan untuk mengembangkan usahanya harus 
dipelihara dan dipertanggungjawabkan secara terbuka. Dengan kata lain 
penggunaan modal harus digunakan untuk usaha yang tepat dengan 
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pengeluaran yang hemat sehingga keberhasilan usaha akan tercapai secara 
tidak langsung pula akan mempengaruhi tingkat rentabilitas.  
3. Profit margin  
Profit margin adalah laba yang diperbandingkan dengan penjualan. Profit 
margin digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan yang dapat dicapai 
oleh perusahaan berkaitan dengan penjualan perusahaan.  
4. Struktur modal perusahaan  
Struktur modal adalah pembiayaan pembelanjaan permanen perusahaan 
yang terutama pada hutang jangka panjang, saham preferen dan modal 
saham biasa, tetapi tidak termasuk hutang jangka pendek. 
Adapun beberapa cara untuk meningkatkan rentabilitas perusahaan 
antara lain seperti : 
1. Menaikkan profit margin yaitu dengan jalan mengusahakan kenaikan net 
sales lebih besar daripada kenaikan operating expenses. 
2. Menaikkan profit margin dengan mengusahakan penurunan sales dengan 
harapan hal ini disertai dengan turunnya operating expenses yang jauh 
lebih besar. 
3. Menaikkan turnover of operating assets yaitu dengan mengusahakan 
kenaikan net sales yang jauh lebih besar daripada kenaikan operating 
assets. 
4. Menaikkan turnover of operating assets dengan menurunkan net sales 
dengan harapan operating assets dapat diturunkan lebih banyak. 
5. Menaikkan profit margin dan sekaligus turnover of operating assets yaitu 
mengusahakan kenaikan profit margin dan sekaligus turnover of 
operating assets. 
2.1.6 Jenis-Jenis Rentabilitas 
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a. Rentabilitas Ekonomi 
Menurut Riyanto (2001:36) mengemukakan bahwa : ”Rentabilitas 
ekonomi adalah perbandingan antara laba usaha dengan modal sendiri dan 
modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan 
dinyatakan dalam persentase”. Sedangkan Munawir (2007:33) menyatakan 
bahwa ”rentabilitas ekonomi adalah perbandingan antara laba usaha dengan 
seluruh modal yang digunakan (modal asing dan modal sendiri)”. 
Dalam perhitungan rentabilitas ekonomi laba yang dihitung hanyalah laba 
yang berasal dari operasi perusahaan yang biasa disebut laba usaha. Dengan 
demikian maka laba yang diperoleh dari usaha diluar perusahaan seperti 
deviden, tidak diperhitungkan dalam menghitung rentabilitas ekonomi. 
Rentabilitas = Profit Margin x Operating Assets Turnover Rentabilitas 
ekonomi dapat dihitung dengan menggunakan rumus, Munawir (2007 : 33) : 
    Laba Usaha                   Penjualan Bersih                   
                                 x                                       x 100 % 




                      x 100% 
Modal Usaha 
Rentabilitas ekonomi dipengaruhi oleh beberapa faktor. Berikut ini adalah 
faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya rentabilitas ekonomi : 
1. Operating profit margin, yaitu perbandingan antara laba operasi dengan 
penjualan bersih yang dinyatakan dalam persentase. Dimana semakin tinggi 
profit margin maka semakin tinggi rentabilitas ekonomi 
2. Total assets turn over (perputaran total aktiva), yaitu kecepatan berputarnya 
aktiva usaha  dalam suatu periode tertentu yang diperoleh dengan 
membandingkan penjualan dengan total aktiva. Dimana semakin tinggi 
perputaran aktiva maka semakin tinggi rentabilitas ekonomi perusahaan. 
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Untuk dapat menaikkan rentabilitas ekonomis atau earning power dari 
suatu perusahaan, maka faktor-faktor yang mempengaruhi earning power adalah 
sebagai berikut : 
1. Profit margin 
Profit margin adalah perbandingan antara net operating income dengan 
sales atau penjualan bersih dan dinyatakan dalam persentase. 
2. Turnover operating asset (tingkat perputaran modal usaha) 
Yaitu dengan cara membandingkan antara net sales atau penjualan 
bersih dengan operating asset atau modal usaha. 
Dengan dasar kedua faktor di atas, maka secara matematis dapat 
diketahui besarnya rentabilitas ekonomis yaitu hasil kali antara profit margin 
dan turnover of operating assets. Apabila ingin memperbesar rentabilitas 
ekonomis dengan memperbesar profit margin, ini berarti hubungan dengan 
usaha untuk mempertinggi efisiensi di bidang produksi, penjualan dan 
pembenahan administrasi. Sedangkan untuk memperbesar rentabilitas 
ekonomis dengan memperbessar turnover of operating assets, dan 
berhubungan dengan kebihaksanaan investasi dana dalam berbagai aktiva, 
baik aktiva lancar maupun aktiva tetap. 
b. Rentabilitas Modal Sendiri 
Rentabilitas modal sendiri adalah perbandingan antara jumlah laba yang 
tersedia bagi pemilik modal sendiri disatu pihak dengan jumlah modal sendiri 
yang menghasilkan laba tersebut dilain pihak (Riyanto, 2001:44). Munawir 
(2007:33) menyatakan bahwa “rentabilitas modal sendiri adalah perbandingan 
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antara laba yang tersedia untuk pemilik perusahaan dengan jumlah modal sendiri 
yang dimasukan oleh pemilik perusahaan tersebut”. 
Dalam perhitungan rentabilitas modal sendiri hal ini yang harus dicari 
ialah besarnya untung bersih dan jumlah modal sendiri. Jadi rumusan dari 
rentabilitas modal sendiri ialah : 
                              Laba Bersih 
Rentabilitas  =                                        x 100 % 
                         Jumlah Modal Sendiri 
  
Dalam penelitian ini yang digunakan adalah rentabilitas ekonomi. Dimana 
dari rumusan tersebut akan menghasilkan rasio dalam bentuk prosentase. 
Apabila rasio yang dihasilkan dari analisis tersebut menunjukkan prosentase 
yang lebih besar dari standar yang ditentukan maka usaha dari perusahaan 
tersebut selama periode itu berjalan dengan baik. Tetapi sebaliknya apabila 
angka rasio yang dihasilkan lebih kecil dari standar yang telah ditentukan maka 
perusahaan tersebut selama periode itu tidak dapat memanfaatkan modalnya 
dengan baik. 
Faktor- faktor penentu tinggi rendahnya rentabilitas modal sendiri adalah : 
1. Rentabilitas Ekonomi 
Tingkat rentabilitas ekonomi dapat mempengaruhi rentabilitas modal sendiri, 
dalam hal ini dapat dilihat pada unsur yang berhubungan dengan rentabilitas 
modal sendiri. Menurut Riyanto (2001:36), rentabilitas ekonomi adalah 
perbandingan antara laba dengan modal sendiri dan modal pinjaman yang 
dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan dinyatakan dalam 
persentase. Maka, jelas rentabilitas ekonomi mempunyai hubungan erat 
dengan rentabilitas modal sendiri mengingat besar kecilnya keuntungan atau 
laba menjadi hak para pemilik modal.  
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2. Tingkat bunga modal pinjaman 
Laba yang diperhitungkan didalam menghitung rentabilitas modal sendiri 
adalah laba bersih, yaitu laba kotor setelah dikurangi bunga modal pinjaman 
dan pajak perseroan. Semakin tinggi tingkat bunga modal pinjaman yang 
harus dibayar, berarti akan memeperkecil laba yang menjadi bagian pemilik 
modal sendiri. 
3. Tingkat pajak pendapatan 
Penghasilan kena pajak dihitung dengan mengurangi semua biaya, termasuk 
penyusutan dan bunga dari pendapatan kotornya. Semakin tinggi tingkat 
pajak yang ditentukan pemerintah, maka akan memperkecil laba yang 
menjadi hak bagi pemilik dan sebaliknya. Hal ini menyebabkan rentabilitas 
modal sendiri terpengaruh. 
 
2.2 Tinjauan Empirik 
Sebagai acuan dari penilitian ini dikemukakan pula penelitian-penelitian 
sebelumnya, yaitu : 
Faqih Nabhan (2001) melakukan penelitian terhadap pengaruh leverage 
keuangan terhadap retur saham, pertumbuhan penjualan dan laba operasi 
perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Adapun jumlah 
sampel dari penelitian tersebut sebanyak 173 perusahaan dari populasi 281 
perusahaan. Dalam penelitiannya Faqih Nabhan menunjukkan bahwa tidak ada 
pengaruh yang berarti Leverage keuangan terhadap perubahan return harga 
saham, akan tetapi di variabel terikat yang lain yaitu pertumbuhan penjualan, 
leverage keuangan berpengaruh positif signifikan. Sedangkan terhadap laba 
operasi kembali Leverage keuangan berpengaruh negatif signifikan. 
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Nur Asida (2006) juga melakukan penelitian tentang Leverage keuangan 
terhadap laba atas modal sendiri (ROE) pada PT. Semen Tonasa. Penelitian 
tersebut menggunakan data laporan keuangan PT. Semen Tonasa Kab. 
Pangkep periode 2000 – 2004. Dari penelitian ini menunjukkan bahwa Leverage 
keuangan dari perusahaan ternyata memilik pengaruh negatif terhadap laba atas 
modal sendiri dari PT. Semen Tonasa Kab. Pangkep. 
Jaidin Ali (2007) melakukan penelitian mengenai leverage keuangan juga, 
Ali Jaidin meneliti mengenai analisis Leverage Keuangan pada PT. Sepatu 
BATA, dalam penelitian ini Ali Jaidin menggunakan data laporan keuangan PT. 
Sepatu BATA tahun 1999 – 2000. Selanjutnya, Ali Jaidin mengemukakan bahwa 
setiap 1% perubahan EBIT akan mengakibatkan perubahan EPS sebesar 2,36% 
dengan arah yang sama. 
 
2.3 Kerangka Pikir 
PT. Panconin Cipta Perkasa adalah merupakan perusahaan yang 
bergerak di bidang jasa konstruksi, dimana dalam menjalankan aktivitas 
usahanya maka perusahaan perlu memperhatikan financial leverage, yakni 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva atau dana yang 
mempunyai beban dengan tujuan untuk memperbesar tingkat penghasilan 
(return) bagi pemilik perusahaan, hal ini perlu dilakukan oleh perusahaan 
mengingat sebagai  perusahaan konstruksi maka perusahaan perlu melakukan 
analisis rasio leverage, karena sangat berpengaruh terhadap rentabilitas 
perusahaan atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau 
keuntungan, dimana rentabilitas perusahaan terdiri atas dua bagian yakni : 
rentabilitas perusahaan dan rentabilitas modal sendiri, hal ini dimaksudkan agar 
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dapat dijadikan sebagai alat pengambilan keputusan keuangan perusahaan. 
















Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
 
2.4 Hipotesis 
Mengacu pada masalah pokok yang dikemukakan sebelumnya, sebagai 
jawaban sementara yang bisa penulis simpulkan adalah : "Diduga bahwa 
financial leverage dan operating leverage yang diterapkan oleh PT. Panconin 
Cipta Perkasa mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
rentabilitas perusahaan." 
PT. Panconin Cipta Perkasa 
di Makasar 
Laporan Keuangan 
(Neraca dan laporan laba rugi) 
Analisis Penerapan financial 









3.1 Daerah dan Waktu Penelitian 
Perusahaan yang menjadi obyek penelitian ini adalah pada PT. Panconin 
Cipta Perkasa, salah satu  perusahaan yang bergerak di bidang jasa konstruksi 
berlokasi di Jalan Lure No.5-7 Makassar, dengan waktu  penelitian yang diawali 
dengan peninjauan ke lokasi penelitian hingga penulisan skripsi kurang lebih 
dalam dua bulan efektif mulai dari bulan Desember 2012 sampai bulan Januari 
2013. 
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
3.2.1 Jenis Data 
Adapun jenis data yang digunakan dalam penulisan ini adalah : 
a) Data kualitatif, yaitu data yang diperoleh dari perusahaan berupa data tertulis, 
seperti gambaran umum  perusahaan dan struktur organisasi. 
b) Data kuantitatif, yaitu data yang diperoleh dari  perusahaan berupa angka-
angka yang dapat dihitung seperti nilai pendapatan dan data lainnya yang 
dapat mendukung pembahasan. 
3.2.2 Sumber Data 
Sedangkan sumber data yang akan dianalisis adalah : 
1) Data primer yaitu data yang diperoleh dengan mengadakan pengamatan  
serta wawancara secara langsung dengan pimpinan perusahaan dan 
karyawan yang ada kaitannya dengan masalah yang akan dibahas. 
2) Data sekunder yaitu data yang diperoleh dengan mengumpulkan dokumen-
dokumen serta sumber-sumber lainnya yang berupa informasi laporan 









3.3 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam rangka memperoleh sejumlah data yang dibutuhkan, maka  
penulis  melakukan penelitian ke perusahaan dengan menggunakan metode : 
1. Observasi (pengamatan lansung), yaitu pengumpulan data yang dilakukan 
dengan cara mengadakan pengamatan langsung yang berkaitan dengan 
aktivitas perusahaan. 
2. Interview (wawancara), yakni suatu cara pengumpulan data dengan 
mengadakan tanyajawab yang berkaitan dengan obyek penelitian atau juga 
melihat materi-materi wawancara dengan responden yang berkaitan yang 
dianggap mampu memberikan data atau informasi yang akurat. 
3. Dokumentasi, yaitu mengumpulkan data yang dapat dijadikan sebagai 
bahan penelitian yang berasal dari arsip-arsip yang dimiliki oleh perusahaan 
yang dianggap mampu memberikan data yang signifikasi dengan masalah 
yang akan diteliti. 
 
3.4 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, 
maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu 
penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian. Secara 
lebih rinci, operasionalisasi variabel penelitian adalah sebagai berikut : 
Laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan 
perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu.  
Financial leverage adalah pengaruh perubahan pendapatan bersih 
operasi (net operating income = NOI) terhadap profitabilitas perusahaan (Earning 
Before Interest and Taxes = EBIT). 
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Operating leverage adalah seberapa besar perusahaan menggunakan 
beban tetap operasional. 
Rentabilitas ekonomi adalah perbandingan antara laba usaha dengan 
modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba dan 
dinyatakan dalam persentase. Sedangkan rentabilitas modal sendiri adalah 
sejauh mana perusahaan menghasilkan keuntungan bila dibandingkan dengan 
modal sendiri. 
 
3.5 Analisa Data 
Adapun analisis yang digunakan dalam penulisan ini adalah : 
1. Analisis financial leverage 
 
Analisis financial leverage yaitu suatu analisis untuk melakukan 
perbandingan EBIT dengan Earning Pershare, dengan rumus : 
a. Degree of Financial Leverage (DFL) 
Untuk mengukur seberapa besar pengaruh perubahan EBIT terhadap 
perubahan laba perusahaan digunakan tingkat leverage keuangan. 
Menurut Warsono (2003:218) DFL dapat diformulasikan sebagai          
berikut : 
                   Persentase perubahan dalam EPS 
DFL =  ----------------------------------------------     ....................................... (1) 
                         Persentase perubahan dalam EBIT 
 
b. Degree of Total Leverage (DTL) 
Untuk mengukur seberapa besar pengaruh perubahan volume penjualan 
terhadap perubahan laba perusahaan digunakan tingkat leverage total 
(degree of total leverage). Secara matematis, Warsono (2003 : 223) DTL 




     Persentase perubahan dalam EPS     
DTL =  ------------------------------------------------------   ................................ (2) 
              Persentase perubahan dalam penjualan 
2. Analisis Operating Leverage   
Untuk mengukur seberapa besar pengaruh perubahan volume penjualan 
terhadap perubahan EBIT dapat digunakan tingkat leverage operasi (degree 
of operating leverage (DOL). Secara matematis, Warsono (2003:215) DOL 
dapat diformulasikan sebagai berikut : 
            Persentase perubahan dalam EBIT 
DOL = -------------------------------------------------------   ................................ (3) 
       Persentase perubahan dalam penjualan 
3. Analisis rentabilitas adalah suatu rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Analisis rentabilitas terbagi atas dua 
yakni (Sutrisno, 2003:18) : 
a. Rentabilitas ekonomi adalah analisis yang digunakan untuk mengukur 
efisiensi penggunaan modal didalam perusahaan dengan rumus : 
                        EBIT             
                   ---------------- x 100 %  …………………………………………………. (4) 
                   Total Aktiva 
 
b. Rentabilitas modal sendiri yaitu analisis untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk 
menghasilkan keuntungan dengan rumus (Riyanto, 2001:36) :      
                     E A T              
                  ---------------------------- x 100 %  ........................................................ (5) 
                  Jumlah Modal sendiri 
4. Analisis regresi linear berganda adalah suatu analisis untuk melihat pengaruh 
finansial leverage dan operating leverage terhadap rentabilitas perusahaan. 
Persamaan umum regresi linear sederhana yang dimaksud adalah sebagai 
berikut : 
 





Y =  Variabel terikat (Rentabilitas perusahaan) 
 
X1 = Variabel bebas (financial leverage) 
X2 = Variabel bebas (operating leverage)   
b0 = Koefisien arah regresi 
5. Analisis korelasi adalah salah satu teknik statistik yang digunakan untuk 
menganalisis hubungan antara dua variable atau lebih yang bersifat 
kuantitatif. 
                    n  XY – (X)(Y) 
r =                                                            …………………………………. (7) 
      {n  X2 – (X)2}  {n  Y2 – ( Y)2}    
Variabel dikatakan saling berkorelasi jika perubahan suatu variable diikuti 
dengan perubahan variable yang lain.     
6. Analisis determinasi adalah bagian dari variasi total dalam variable dependen 
yang dijelaskan oleh variasi dalam variable independen. Koefisien 
determinasi r2 (untuk regresi dua variabel) atau R2 (untuk regresi berganda) 
adalah suatu ukuran kesesuaian garis regresi sampel terhadap data. 
                  [n  XY – ( X) ( Y)]2 
r2 =                                                           …………………………………. (8) 
         [ n  X2 – ( X)2] [n  Y2 – ( Y)2]      
Dari rumus di atas dapat diketahui bahwa r2 tak pernah negatif dan besarnya 
antara 0 dan 1. Jika semua titik terletak pada garis regresi sampel maka r2 = 







BAB  IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
 
4.1 Hasil Penelitian 
4.1.1 Sejarah Singkat Perusahaan 
PT. Panconin Cipta Perkasa didirikan pada tahun 1998 oleh Bapak 
Syamsul Bunadi sebagai pemilik perusahaan dan sekaligus bertindak sebagai 
pimpinan utama. Perusahaan ini dalam menjalankan usahanya, sebagai 
perusahaan jasa konstruksi dengan akte pendirian No. 538 tanggal 2 Juni 1998 
dari Notaris Zitske Limowa, S.H; di Kota Makassar. Akte pendirian perusahaan ini 
telah mendapatkan pengesahan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia. 
Maksud dan tujuan perusahaan ini adalah menjalankan usaha dalam bidang jasa 
konstruksi. 
PT. Panconin Cipta Perkasa lebih banyak bergerak dibidang 
pembangunan proyek penyediaan air baku Jeneberang, dermaga, jembatan. 
Dalam pengembangan usahanya juga melaksanakan pembangunan gedung. 
Dalam bidang operasinya  PT. Panconin Cipta Perkasa hingga saat ini yaitu lebih 
menfokuskan pada jasa konstruksi. Dengan motto “Maju Dengan Karya 
Bermutu” PT. Panconin Cipta Perkasa siap untuk menjadi badan usaha 
terkemuka di bidang usaha jasa konstruksi. Dengan motto ini juga berarti 
melangkah ke depan dengan meningkatkan kualitas dan kuantitas sumber daya 
perusahaan dengan memberikan karya atau pelayanan terbaik kepada 









4.1.2 Struktur Organisasi Perusahaan. 
Organisasi merupakan suatu tujuan lembaga yang turut menentukan 
keberhasilan suatu perusahaan. Tujuan perusahaan dapat tercapai apabila 
tercipta kerjasama yang baik antara berbagai pihak organisasi tersebut. 
Perusahaan sebagai suatu organisasi dan sebagai jaringan kerja antara 
beberapa personil atau fungsi, hanya dapat bekerja dengan baik bila terdapat 
pembagian tugas, wewenang dan tanggung jawab pada setiap personil atau 
fungsi yang ada. 
Dari pernyataan di atas dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa setiap 
perusahaan diharuskan mempunyai struktur organisasi yang dapat 
menggambarkan hubungan antara prsonil di dalam lingkup perusahaan lengkap 
dengan tanggung jawab dan wewenang masing-masing personil. Hal ini 
dimaksudkan agar masing-masing sadar akan tanggung jawab dan 
kedudukannya agar tidak terjadi tumpang tindih tugas dan tanggung jawab antar 
personil yang dapat menimbulkan konflik dalam organisasi. Struktur organisasi 
yang baik dan serasi dapat menjamin terjadinya suatu kerjasama yang baik antar 
karyawan sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai dengan sempurna. 
Sebagai salah satu perusahaan yang berbadan hukum PT. Panconin 
Cipta Perkasa membutuhkan adanya koordinasi pendayagunaan personalia, hal 
ini dapat dicapai dengan baik bila ditunjang oleh adanya pendelegasian 
wewenang terhadap fungsionaris yang dituangkan dalam struktur organisasi. 
Untuk lebih jelasnya, bagan mengenai struktur organisasi perusahaan  









4.1.3 Uraian Tugas Masing-Masing Bagian dalam Perusahaan. 
Adapun uraian tugas dan tanggung jawab masing-masing bagian 
sebagaimana yang tercantum dalam struktur organisasi, maka dapat diuraikan : 
1. Direktur Utama  
Tugas dan tanggung jawab Direktur Utama adalah sebagai berikut : 
a. Melaksanakan dan mengawasi jalannya perusahaan dalam melakukan 
hubungan dengan pihak lain yang ada kaitannya dengan pihak 
perusahaan 
b. Memimpin dan menentukan kebikjasanaan tata tertib perusahaan 
2. Site Engineer 
Tugas secara umum Site Engineer adalah sebagai berikut : 
a. Mencari dan mengumpulkan informasi mengenai data tentang material 
proyek, upah, dan biaya proyek 
b. Menyusun mark-up untuk keperluan proyek serta menentukan metode 
kerja dan pelaksanaan proyek 
3. Perencana 
Tugas dan tanggung jawab Perencana adalah sebagai berikut : 
a. Membuat dan melaksanakan rencana kerja dan anggaran 
b. Jadwal pelaksanaan pekerjaan, jadwal pengadaan material, jadwal 
pengadaan alat, jadwal pengadaan tenaga kerja dan cash flow proyek. 
c. Menyiapkan kontrak dengan mitra usaha (supplier dan sub kontraktor) 
untuk mengadakan material, tenaga kerja dan pelaksanaan pekerjaan. 
d. Mengurus pengadaan, penggunaan dan pemeliharaan peralatan. 
4. Personalia 
Tugas dan tanggung jawab bagian personalia adalah : 
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a. Mengatur segala penyelesaian kegiatan kepersonaliaan seperti 
membayar gaji karyawan serta menerima karyawan baru 
b. Mengatur surat masuk dan surat keluar 
5. Keuangan 
Tugas dan tanggung jawab bagian keuangan adalah sebagai berikut : 
a. Menyangkut pencatatan pembukuan dari seluruh harta milik, hak-hak 
kewajiban, tindakan dan kejadian dalam perusahaan, dan 
menyelenggarakan serta mengatur penagihan dan pembayaran termasuk 
urusan yang menyangkut perbankan, perpajakan serta pengasuransian. 
b. Menyelenggarakan, mengikuti, memelihara secara teratur posisi 
keuangan perusahaan sehingga dari catatan ini dapat diikuti 
perkembangan finansial perusahaan. 
6. Pelaksana 
Tugas dan tanggung jawab bagian pelaksana adalah sebagai berikut : 
a. Mengevaluasi biaya, mutu dan waktu dalam pelaksanaan proyek dan 
memberi petunjuk tindak lanjut untuk pengendalian proyek. 
b. Menyiapkan laporan manajerial di bidang pengawasan secara umum 
secara berkala. 
7. Monitoring Proyek 
Tugas dan tanggungjawab bagian monitoring proyek adalah : 
a. Memantau atau memonitor pelaksanaan kegiatan proyek yang dilakukan 
oleh perusahaan 
b. Mengarahkan pekerjaan di lapangan sesuai ketentuan pembangunan 
proyek. 
8. Drafter 
Tugas dan tanggung jawab bagian Drafter adalah sebagai berikut : 
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a. Menyusun daftar proposal pembangunan suatu proyek 
b. Merancang gambar atau sketsa pembangunan proyek 
9. Surveyor 
Tugas dan tanggung jawab bagian surveyor adalah sebagai berikut : 
a. Melakukan kunjungan atau survey langsung ke lapangan pekerjaan 
proyek 
b. Mensurvey segala kegiatan yang dilakukan selama proyek berlangsung 
10. Quality/Quantity 
Tugas dan tanggung jawab bagian Quality/Quantity adalah sebagai berikut : 
a. Mengkoordinasikan pelaksanaan audit mutu internal di kantor dan proyek 
b. Menerapkan dan memelihara pelaksanaan sistem manajemen mutu, 
termasuk menunjuk tim auditor internal. 
11. Logistik 
Tugas dan tanggung jawab bagian logistik adalah : 
Bagian Logistik mempunyai tugas memonitor pemakaian peralatan baik alat 
intern maupun alat extern, dan melakukan pengadaan material yang 
dibutuhkan proyek. 
4.2 Hasil Pembahasan 
4.2.1 Analisis Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah merupakan laporan yang dapat memberikan 
informasi kepada para stakeholder tentang keberhasilan manajemen dalam 
mengelola aktivitas perusahaan, karena keberhasilan manajemen pada 
umumnya diukur dengan laba yang diperoleh manajemen selama periode 
tertentu. Dalam pengelolaan aktivitas operasional perusahaan, maka salah satu 
faktor yang berpengaruh adalah pentingnya informasi keuangan dalam suatu 
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perusahaan, di mana dengan adanya informasi keuangan maka akan 
memudahkan perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan. 
Dalam kaitannya dengan uraian tersebut di atas, PT. Panconin Cipta 
Perkasa berkeinginan untuk menyusun laporan keuangan. Manfaat perusahaan 
menyusun suatu laporan keuangan adalah : 
1. Untuk menyajikan informasi keuangan dalam pengambilan keputusan 
keuangan dalam perusahaan. 
2. Untuk mengola data menjadi informasi keuangan dalam perusahaan. 
3. Untuk memudahkan perusahaan dalam menganalisis laporan keuangan. 
Dalam kaitannya dengan uraian tersebut di atas, berikut ini akan disajikan 
neraca dan laporan perhitungan laba rugi per 31 Desember tahun  2006 s/d 







Berdasarkan tabel 4.1 dan 4.2 yakni laporan keuangan yang meliputi  neraca dan 
laporan perhitungan laba rugi, maka selanjutnya dapat disajikan             data 
pertumbuhan EBIT, EAT dan pendapatan termin proyek untuk tahun                
2006-2011 yang diperoleh dari PT. Panconin Cipta Perkasa di Makassar yang 
dapat dilihat pada tabel 4.3 yaitu sebagai berikut : 
Tabel 4.3  Pertumbuhan EBIT, EPS dan Pendapatan Termin Proyek untuk Tahun 













2006 2.268.042.240 - 127.651,91 - 5.061.728.550 - 
2007 2.763.196.380 21,83 174.331,07 36,57 6.171.235.875 21,92 
2008 3.274.122.545 18,49 214.649,77 23,13 6.896.782.125 11,76 
2009 3.951.090.170 20,68 257.802,96 20,10 7.971.972.350 15,59 
2010 3.291.627.950 -16,69 205.921,72 -20,12 8.878.125.250 11,37 
2011 2.859.763.040 -13,12 166.508,29 -19,14 9.471.125.550 6,68 
Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Selanjutnya akan disajikan grafik perbandingan EBIT, EPS dan 
pendapatan yang dapat dilihat melalui gambar 4.2 berikut ini : 
 
Gambar 4.2. Perbandingan EBIT, EPS dan Pendapatan Tahun 2006 – 2011 
 
Sumber : Hasil olahan data 
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Berdasarkan tabel 4.3 yakni dilihat dari perkembangan laba bersih 
sebelum bunga dan pajak (EBIT) yang menunjukkan bahwa untuk 2007-2009 
EBIT mengalami kenaikan, faktor yang menyebabkan adanya kenaikan laba 
bersih setelah pajak (EAT) meningkat sebab adanya kenaikan pendapatan 
termin proyek, namun dalam tahun 2010 dan 2011 laba bersih setelah pajak 
(EBIT) menurun sebab adanya kenaikan beban usaha yang dikeluarkan oleh 
perusahaan khususnya dalam 2 tahun terakhir. 
Kemudian laba per lembar saham (EPS) untuk tahun 2007-2009 
meningkat yang disebabkan karena adanya kenaikan laba bersih setelah pajak 
(EAT) khususnya untuk 3 tahun terakhir. Selanjutnya dalam tahun 2010-2011 
menurun sebab laba bersih setelah pajak menurun. Sedangkan untuk 
pendapatan termin proyek untuk setiap tahun meningkat yang disebabkan 
karena pencapaian finansial proyek dalam perusahaan selama 5 tahun terakhir 
meningkat dari tahun ke tahun. 
 
4.2.2 Analisis Financial Leverage  
4.2.2.1 Degree of Financial Leverage 
Berdasarkan data perkembangan EBIT, EPS dan pendapatan termin 
proyek maka akan dilakukan perhitungan DFL untuk tahun 2007 s/d 2011 yaitu 
sebagai berikut : 
1) Tahun 2007 
Besarnya DFL untuk tahun 2007 dapat ditentukan sebagai berikut : 
            Persentase perubahan dalam EPS 
DFL = -------------------------------------------------- 
            Persentase perubahan dalam EBIT 
   36,57 
DFL 2007      =   ----------- 
             21,83  
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DFL 2007      =  1,67 x 
Dari hasil perhitungan DFL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan EBIT 
sebesar 1% maka laba perlembar saham akan berubah naik sebesar 1,67 x 
1%. 
2) Tahun 2008 
Besarnya DFL untuk tahun 2008 dapat ditentukan sebagai berikut : 
        23,13 
DFL 2008    =   ------------ 
        18,49 
DFL 2008    =  1,25 x 
Dari hasil perhitungan DFL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan EBIT 
sebesar 1% akan meningkatkan laba bersih perlembar saham (EPS) sebesar 
1,25 x 1%. 
3) Tahun 2009 
Besarnya DFL untuk tahun 2009 dapat ditentukan sebagai berikut : 
        20,10 
DFL 2009    =   ---------- 
       20,68 
DFL 2009    =  0,97 x 
Dari hasil perhitungan DFL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan    
EBIT sebesar 1% akan menyebabkan laba bersih perlembar saham 
meningkat sebesar 0,97 x 1%. 
4) Tahun 2010 
Besarnya DFL untuk tahun 2010 dapat ditentukan sebagai berikut : 
       -20,12 
DFL 2010    =   ----------- 
       -16,69 
DFL 2010    =  1,21 x 
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Dari hasil perhitungan DFL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan EBIT 
sebesar 1% akan menyebabkan laba perlembar saham turun sebesar 1,21 x 
1%. 
5) Tahun 2011 
Besarnya DFL untuk tahun 2011 dapat ditentukan sebagai berikut : 
        -19,14 
DFL 2011    =  ------------- 
        -13,12 
DFL 2011    =  1,46 x 
Dari hasil perhitungan DFL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan EBIT 
sebesar 1% akan mengakibatkan laba perlembar saham turun sebesar 1,46 x 
1%. 
Dalam hubungannya dengan uraian tersebut diatas, dapat disajikan pada 
tabel yaitu sebagai berikut : 
Tabel 4.4  Hasil Perhitungan DFL Tahun 2007-2011 
 
Tahun 







Rata-rata (mean) 1,31 
Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Tabel diatas yakni hasil perhitungan DFL untuk tahun 2007 – 2011 yang 





4.2.2.2 Analisis Degree of Total Leverage (DTL) 
Selanjutnya akan disajikan pertumbuhan Leverage Total yang dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
                             Persentase perubahan dalam EPS     
DTL =  -------------------------------------------------------------------------- 
             Persentase perubahan dalam pendapatan termin proyek 
Dari hasil perhitungan tersebut diatas, dapat disajikan perhitungan 
leverage total untuk tahun 2007 – 2011 yaitu sebagai berikut : 
1. Tahun 2007 
Besarnya DTL untuk tahun 2007 yang dapat dihitung sebagai berikut : 
               36,57 
DTL =  ----------- 
              21,92 
        =  1,67 x 
Dari hasil perhitungan DTL dapat diartikan bahwa bila perubahan (naik/turun) 
pendapatan termin proyek sebesar 1% maka EPS akan berubah/naik 
sebesar 1,67 x 1%. 
2. Tahun 2008 
Besarnya DTL untuk tahun 2008 dapat dihitung sebagai berikut : 
              23,13 
DTL =  ------------ 
              11,76 
        = 1,97 x 
3. Tahun 2009 
Besarnya DTL untuk tahun 2009 dapat dihitung sebagai berikut : 
              20,10 
DTL =  ------------ 
              15,59 




4. Tahun 2010 
Besarnya DTL untuk tahun 2010 dapat dihitung sebagai berikut : 
             -20,12 
DTL =  ----------- 
               11,37 
        = -1,77 x 
5. Tahun 2011 
Besarnya DTL untuk tahun 2011 dapat dihitung sebagai berikut : 
              -19,14 
DTL =  ------------ 
               6,68 
        = -2,87 x 
Berdasarkan hasil perhitungan DTL untuk tahun 2007-2011 yang dapat 
dilihat pada tabel 4.5 yaitu sebagai berikut : 
Tabel 4.5 Analisis Financial Leverage tahun 2007-2011 
 
Tahun 
Financial Leverage  
DFL (kali) DTL (kali) 
2007 1,67 1,67 
2008 1,25 1,97 
2009 0,97 1,29 
2010 1,21 -1,77 
2011 1,46 -2,87 
Rata-rata 1,31 0,06 
Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Tabel diatas yakni hasil perhitungan DFL dan DTL menunjukkan bahwa 
DFL untuk setiap tahun meningkat, dimana rata-rata peningkatan DFL pertahun 
sebesar 1,31 X. Sedangkan DTL untuk tahun 2007-2009 meningkat,                    
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namun dalam tahun 2010-2011 menurun sebab EBIT meningkat dalam 2 tahun 
terakhir. 
 
4.2.3 Analisis Degree Operating Leverage (DOL) 
Salah satu upaya yang dilakukan oleh setiap perusahaan dalam 
pengelolaan aktivitas usahanya adalah dengan mengelola aktivitasnya secara 
efisien dan efektif, sehingga dengan mengelola aktivitasnya secara efisien dan 
efektif maka salah satu faktor yang perlu diperhatikan oleh perusahaan                 
adalah aspek permodalan. 
Aspek permodalan dalam perusahaan sangat berpengaruh dalam 
membelanjai setiap aktivitas operasional perusahaan, di mana tanpa aspek 
permodalan maka perusahaan tidak akan dapat melakukan aktivitasnya sesuai 
dengan yang direncanakan. 
Agar aspek permodalan dapat digunakan sesuai dengan yang diharapkan 
maka perusahaan perlu menetapkan struktur modal. Struktur modal adalah 
perimbangan antara modal sendiri dengan modal pinjaman yang digunakan 
dalam membelanjai setiap aktivitas operasional perusahaan. 
Aspek permodalan yang menjadi titik pokok dalam penelitian ini adalah 
Degree Operating Leverage (DOL) yaitu perbandingan perubahan EBIT dengan 
penjualan. 
Analisis DOL adalah suatu analisis untuk melakukan perbandingan antara 
perubahan EBIT dengan pendapatan termin proyek : 
                         Persentase perubahan dalam EBIT 
DOL = ------------------------------------------------------------------- 
              Persentase perubahan pendapatan termin proyek 
Dalam kaitannya dengan uraian tersebut di atas, maka akan disajikan 
perhitungan DOL sebagai berikut : 
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1. Tahun 2007 
Besarnya Degree Operating Leverage (DOL) untuk tahun 2007 dapat 
dihitung sebagai berikut : 
                         21,83 
DOL 2007        = ----------- 
                         21,92 
                    =  1 x 
Dari hasil perhitungan DOL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan 
(naik/turun) 1% dalam pendapatan termin proyek akan mempengaruhi EBIT 
sebesar 1 x 1%. 
2. Tahun 2008 
Besarnya Degree Operating Leverage (DOL) untuk tahun 2008 dapat 
dihitung sebagai berikut : 
                         18,49 
DOL 2008        = ----------- 
                         11,76 
                    =  1,57 x 
Dari hasil perhitungan DOL yang menunjukkan bahwa setiap perubahan 
(naik/turun) dalam pendapatan termin akan mempengaruhi EBIT sebesar 
1,57 x 1%. 
3. Tahun 2009 
Besarnya Degree Operating Leverage (DOL) untuk tahun 2009 dapat 
dihitung sebagai berikut : 
                         20,68 
DOL 2009        = ----------- 
                         15,59 
                    =  1,33 x 
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Dari hasil perhitungan mengenai DOL yang dapat diartikan bahwa setiap 
perubahan (naik/turun) dalam pendapatan termin proyek akan mempengaruhi 
EBIT sebesar 1,33 x 1%. 
4. Tahun 2010 
Besarnya Degree Operating Leverage (DOL) untuk tahun 2010 dapat 
dihitung sebagai berikut : 
                       -16,69 
DOL 2010        = ---------- 
                        11,37 
                    =  -1,47 x 
Dari hasil perhitungan mengenai DOL yang dapat diartikan bahwa setiap 
perubahan (naik/turun) dalam pendapatan termin proyek akan mempengaruhi 
EBIT sebesar -1,47 x 1%. 
5. Tahun 2011 
Besarnya Degree Operating Leverage (DOL) untuk tahun 2011 dapat 
dihitung sebagai berikut :  
                         -13,12 
DOL 2011        = ----------- 
                           6,68 
                    = -1,96 x 
Dari perhitungan tersebut diatas menunjukkan bahwa setiap perubahan 
(naik/turun) dalam pendapatan termin proyek akan mempengaruhi EBIT 
sebesar 1,96 x 1%. 
Dalam hubungannya dengan uraian tersebut diatas maka akan disajikan 
















Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Tabel diatas yakni hasil perhitungan DOL untuk tahun 2007 – 2011 
menunjukkan bahwa rata-rata DOL yang dicapai oleh perusahaan sebesar                  
rata-rata pertahun sebesar 0,09 kali. Hal ini dapat dilihat bahwa untuk                          
tahun 2007-2009 meningkat namun tahun 2010-211 menurun yang disebabkan 
karena adanya peningkatan EBIT khususnya tahun 2010-2011. 
 
4.2.4 Analisis Rentabilitas 
Rentabilitas perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba              
dengan modal dalam aktivitas perusahaan sebagai perusahaan general 
kontraktor. Oleh karena itulah untuk melihat bagaimana perkembangan 
rentabilitas modal selama lima tahun terakhir maka diperlukan analisis 
rentabilitas. 
Dalam kaitannya dengan uraian tersebut di atas, maka rentabilitas modal 
sendiri dapat ditentukan melalui perhitungan dibawah ini  : 
1.   Rentabilitas Ekonomi 
Rentabilitas ekonomi adalah analisis yang digunakan untuk mengukur 





          EBIT 
 --------------------- x 100 % 
    Total aktiva  
Berdasarkan formulasi tersebut di atas, maka besarnya rentabilitas ekonomis 
selama tahun 2006 s/d 2011 dapat dilihat melalui perhitungan dibawah ini : 
a. Tahun 2007 
Besarnya rentabilitas ekonomi selama tahun 2007 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                  2.763.196.380 
RE  2007    =                               x 100  % 
                    13.713.133.340 
               = 20,15% 
b. Tahun 2008 
Besarnya rentabilitas ekonomi selama tahun 2008 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
         3.274.122.545 
RE  2008    =                                 x 100  % 
          14.732.837.330          
               = 22,22 % 
c. Tahun 2009 
Besarnya rentabilitas ekonomi selama tahun 2009 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
       3.951.090.170 
RE  2009    =                                  x 100  % 
       15.800.303.275 
               =  25,01 % 
d. Tahun 2010 
Besarnya rentabilitas ekonomi selama tahun 2010 dapat ditentukan 




                       3.291.627.950 
RE  2009    =                                 x 100  % 
                     15.504.745.620 
               =  21,23 % 
e. Tahun 2011 
Besarnya rentabilitas ekonomi selama tahun 2011 dapat ditentukan : 
                     2.859.763.040 
RE  2010    =                               x 100  % 
                    14.192.372.400 
               =  20,15 % 
2.  Rentabilitas Modal Sendiri 
Rentabilitas modal sendiri yaitu suatu analisis untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di dalamnya untuk 
menghasilkan keuntungan dengan rumus : 
     E A T 
     ---------------------------------- x 100 % 
       Jumlah Modal Sendiri 
Adapun besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2007 s/d tahun 
2011 dapat dilihat melalui perhitungan dibawah ini : 
a. Tahun 2007 
Besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2007 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                              1.743.310.675 
   RMS 2007    =                                    x 100 % 
   5.271.570.775 
                     = 33,07 % 
b. Tahun 2008 
Besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2008 dapat ditentukan 




            2.146.497.715 
   RMS 2008    =                               x 100 % 
                        5.774.619.215 
                     = 37,17 % 
c. Tahun 2009 
Besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2009 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
            2.609.223.730 
   RMS 2009    =                               x 100 % 
            6.466.871.180 
                     =  40,35 % 
d. Tahun 2010 
Besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2010 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                           2.084.133.720 
   RMS 2010    =                             x 100 % 
                           6.041.781.170 
                     =  34,50 % 
e. Tahun 2011 
Besarnya rentabilitas modal sendiri selama tahun 2011 dapat ditentukan 
sebagai berikut : 
                          1.685.230.380 
   RMS 2011    =                             x 100 % 
                          5.753.922.080 
                      =  29,29 % 
Untuk lebih jelasnya dapat disajikan hasil perhitungan rentabilitas 






Tabel 4.7  PT. Panconin Cipta Perkasa di Makassar 








2007 20,15 33,07 26,61 
2008 22,22 37,17 29,70 
2009 25,01 40,35 32,68 
2010 21,23 34,50 27,86 
2011 20,15 29,29 24,72 
Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Berdasarkan tabel 4.7 yakni hasil pertumbuhan rentabilitas perusahaan 
yang menunjukkan bahwa untuk tahun 2007-2009 mengalami kenaikan yang 
disebabkan karena laba operasional meningkat sedangkan dalam tahun 2010 s/d 
2011 mengalami penurunan yang disebabkan karena laba usaha perusahaan 
mengalami penurunan. 
 
4.2.5 Analisis Regresi dan Korelasi 
Analisis regresi dan korelasi digunakan untuk mengukur pengaruh dan 
hubungan antara financial leverage (DFL) dan operating leverage (DOL) 
terhadap rentabilitas perusahaan. Namun sebelumnya akan disajikan data 









Tabel 4.8  Data Regresi Financial Leverage dan Operating Leverage dengan  











2007 1,67 1,0 20,15 33,07 26,61 
2008 1,25 1,57 22,22 37,17 29,70 
2009 0,97 1,33 25,01 40,35 32,68 
2010 1,21 -1,47 21,23 34,50 27,86 
2011 1,46 -1,96 20,15 29,29 24,72 
Sumber : Hasil olahan data, 2012 
Berdasarkan tabel 4.8 yakni data regresi antara financial leverage                      
dan operating leverage terhadap rentabilitas perusahaan yang menunjukkan 
financial leverage dan operating leverage dengan rentabilitas perusahaan dan 
financial leverage (DFL) meningkat untuk setiap tahun namun operating leverage 
untuk tahun 2007-2009 meningkat, namun tahun 2010-2011 menurun. 
Sedangkan dilihat dari rentabilitas perusahaan nampak untuk 2 tahun terakhir 
(tahun 2010 dan 2011) meningkat. Oleh karena itulah perlu dilakukan pengujian 
regresi yaitu sebagai berikut : 
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Tabel 4.9  Hasil Olahan Data Regresi Financial Leverage (DFL) dan Operating  







t hitung Sig 
B Std Error 
Constant 39,055     
DFL -8,256 1,19 -0,723 -6,942 0,020 
DOL 1,015 0,19 -0,559 5,362 0,033 
    R             = 0,989                                F hit = 46,585 
    R square = 0,979                                Sig   = 0,021 
Sumber : Data diolah, 2012 
Berdasarkan tabel 4.9 yakni hasil olahan data regresi diperoleh 
persamaan regresi yaitu sebagai berikut : 
Y = 39,055 – 8,256 X1 + 1,015 X2 
Dari hasil tersebut diatas yang menunjukkan bahwa pengaruh antara 
financial leverage dengan rentabilitas perusahaan yang menunjukkan ada 
pengaruh yang negatif dengan rentabilitas perusahaan. Dimana dengan adanya 
peningkatan financial leverage akan dapat mengakibatkan rentabilitas 
perusahaan menurun sebesar 8,256%. Sedangkan dilihat dari hasil uji parsial, 
nampak bahwa dengan nilai sig sebesar 0,020 < 0,05, karena nilai sig < 0,05 
berarti ada pengaruh yang signifikan antara financial leverage dengan rentabilitas 
perusahaan. Faktor yang menyebabkan adanya kenaikan DFL (Financial 
Leverage) sehingga rentabilitas perusahaan menurun, sebab dengan adanya 
kenaikan modal pinjaman akan berdampak terhadap peningkatan beban bunga 
yang pada gilirannya akan mengurangi laba bersih setelah pajak. 
Kemudian dilihat dari hasil uji regresi antara operating leverage (DOL) 
dengan rentabilitas perusahaan nampak bahwa antara operating leverage (DOL) 
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dengan rentabilitas perusahaan memiliki pengaruh yang positif. Dimana semakin 
tinggi operating leverage maka rentabilitas perusahaan meningkat, sedangkan 
dilihat dari hasil uji parsial terlihat nilai sig 0,033 < 0,05 berarti ada pengaruh 
yang signifikan antara operating leverage dengan rentabilitas perusaha                 
an. 
Selanjutnya dilihat dari nilai r yaitu sebesar 0,989 yang artinya bahwa 
financial leverage dan operating leverage mempunyai hubungan yang kuat 
dengan rentabilitas perusahaan. Sedangkan nilai R2 = 0,979 yang artinya bahwa 
97,9% variabel financial leverage dan operating leverage mampu menjelaskan 
variasi naik atau turunnya nilai rentabilitas perusahaan. Sedangkan sisanya 
sebesar (100 – 97,9 = 2,1%) dijelaskan oleh variabel lain di luar model yang 
diteliti. Dari hasil uji serempak (uji F) yang dilakukan ternyata F hitung = 46,585 
dan sig 0,021 yang berarti bahwa terdapat pengaruh secara bersama-sama / 









Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya 
mengenai leverage ratio, maka penulis menyimpulkan keseluruhan hasil            
analisis sebagai berikut : 
1. Berdasarkan hasil analisis deskriptif mengenai financial leverage dan 
operating leverage terlihat bahwa financial leverage selama 5 tahun terakhir 
meningkat dan operating leverage dalam tahun 2010 dan 2011 mengalami 
penurunan. Sedangkan rentabilitas perusahaan meningkat selama 2 tahun 
terakhir. 
2. Dari hasil analisis regresi, secara parsial dapat diketahui bahwa financial 
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap rentabilitas 
perusahaan, sedangkan operating leverage berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap rentabilitas perusahaan. Kemudian secara bersama-
sama (simultan) financial leverage dan operating leverage berpengaruh 
signifikan terhadap rentabilitas perusahaan. 
 
5.2 Saran  
Setelah diberikan kesimpulan dari hasil analisis  maka selanjutnya  
penulis akan memberikan saran yang mungkin dapat berguna bagi perusahaan 
yaitu sebagai berikut :  
1. Untuk menjamin kontinuitas perusahaan, maka sebaiknya perusahaan 
meningkatkan modal sendiri, hal ini dimaksudkan untuk mengurangi beban 







2. Perusahaan perlu mengurangi penggunaan modal pinjaman, sehingga dapat 
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